










































































ƐĂǇĂ͕ Ěŝ  ĚĂůĂŵ ŶĂƐŬĂŚ ƐŬƌŝƉƐŝ ŝŶŝ ƚŝĚĂŬ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ŬĂƌǇĂ ŝůŵŝĂŚ ǇĂŶŐ ƉĞƌŶĂŚ
ĚŝĂũƵŬĂŶŽůĞŚŽƌĂŶŐ ůĂŝŶƵŶƚƵŬŵĞŵƉĞƌŽůĞŚŐĞůĂƌĂŬĂĚĞŵŝŬĚŝƐƵĂƚƵƉĞƌŐƵƌƵĂŶ






























WƵũŝ ƐǇƵŬƵƌ ŬĞŚĂĚŝƌĂƚ ůůĂŚ ^td ŬĂƌĞŶĂ ĂƚĂƐ ƌĂŚŵĂƚ ĚĂŶ ŚŝĚĂǇĂŚͲEǇĂ͕
ƉĞŶƵůŝƐ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ ƐŬƌŝƉƐŝ ĚĞŶŐĂŶ ũƵĚƵů ͞ĞƐĂŝŶ ĂŶ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ
DŽďŝůĞƵŐŵĞŶƚĞĚZĞĂůŝƚǇhŶƚƵŬDĞĚŝĂWĞŵďĞůĂũĂƌĂŶϯ,ŝĚƌŽƐĨĞƌ͘͟
WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ ƐŬƌŝƉƐŝ ŝŶŝ ũƵŐĂ ƚĂŬ ůĞƉĂƐ ĚĂƌŝ ďĂŶƚƵĂŶ ƐĞŵƵĂ ƉŝŚĂŬ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ
ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶƐĞŵĂŶŐĂƚ͕ĚŽĂ͕ďŝŵďŝŶŐĂŶ͕ŬƌŝƚŝŬ͕ƐĞƌƚĂƐĂƌĂŶ͘DĂŬĂĚĂƌŝŝƚƵƉĞŶƵůŝƐ
ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶƵĐĂƉĂŶƚĞƌŝŵĂŬĂƐŝŚŬĞƉĂĚĂ͗
ϭ͘ ĂƉĂŬ dƌŝ ĨŝƌŝĂŶƚŽ͕ ^͘d͕ D͘d ƐĞůĂŬƵ ĚŽƐĞŶ ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ / ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ




ϯ͘ tĂǇĂŶ &ŝƌĚĂƵƐ DĂŚŵƵĚǇ͕ ^͘^ŝ͕ D͘d͕ WŚ͘  ƐĞůĂŬƵ ĞŬĂŶ &ĂŬƵůƚĂƐ /ůŵƵ
<ŽŵƉƵƚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐƌĂǁŝũĂǇĂ͕ĚĂŶdƌŝƐƚŽƚŽ<ƵƌŶŝĂǁĂŶ͕^͘d͕D͘d͕WŚ͘
ƐĞůĂŬƵ<ĞƚƵĂ:ƵƌƵƐĂŶdĞŬŶŝŬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂhŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐƌĂǁŝũĂǇĂ͘
ϰ͘ <ĞĚƵĂ ŽƌĂŶŐ ƚƵĂ͕ ĂƉĂŬǁŝŽŶŽ :ĂŶƵĂŶƚŽ ĚĂŶ /ďƵ ͘ zƵůŝ WƵƌǁĂŶŝŶŐƐŝŚ




ϲ͘ ^ĞŵƵĂ ƉŝŚĂŬ ǇĂŶŐ ƚŝĚĂŬ ĚĂƉĂƚ ƉĞŶƵůŝƐ ƐĞďƵƚŬĂŶ ƐĂƚƵ ƉĞƌ ƐĂƚƵ ǇĂŶŐ
































ƉĞůĂũĂƌĂŶ ŝŶŝ͕ ŬĂƌĞŶĂ ďĞŐŝƚƵ ůƵĂƐŶǇĂ ƌƵĂŶŐ ůŝŶŐŬƵƉ ŵĂƚĞƌŝ ĚĂŶ ŬƵƌĂŶŐ ĂĚĂŶǇĂ
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƐŝǇĂŶŐĚŝƉĞůĂũĂƌŝĚĂůĂŵŵĂƚĂƉĞůĂũĂƌĂŶŐĞŽŐƌĂĨŝŝŶŝ͘ĂůĂŵŚĂůŝŶŝƉĞƌĂŶ
ĚĂƌŝ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ƐĞƉĞƌƚŝ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ ŵŽďŝůĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞĂůŝƚǇ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ĚĂƚĂ ƐƵĂƚƵ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ͘ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ
ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ͕ ƐƵĂƚƵ ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ ŵĞŶŐĞŶĂŝ ĂƚŵŽƐĨĞƌ ĚĂŶ ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ
ŵĞŵĂŶŐ ĐƵŬƵƉ ƐƵůŝƚ ƵŶƚƵŬ ĚŝũĂďĂƌŬĂŶ ŬĂƌĞŶĂ ŬĞĚƵĂ ŚĂů ƚĞƌƐĞďƵƚ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ
ƐƵĂƚƵŐĞũĂůĂĂůĂŵǇĂŶŐƐƵůŝƚƵŶƚƵŬĚŝůŝŚĂƚŶĂŵƵŶĚĂƉĂƚĚŝƌĂƐĂŬĂŶŽůĞŚŵĂŶƵƐŝĂ͘
WĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶŵĞŶŐĞŶĂŝ ĂƚŵŽƐĨĞƌ ĚĂŶ ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ ŝŶŝ ďŝĂƐĂŶǇĂ ĚŝĚĂƉĂƚ ĚĂƌŝ ďƵŬƵ͕
ƚĞŶĂŐĂ ƉĞŶŐĂũĂƌ ĂƚĂƵ ĂŚůŝ ŝůŵƵ ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ͘ ^ĂůĂŚ ƐĂƚƵ ŵĞƚŽĚĞ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ
ĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶŐĂƚĂƐŝŵĂƐĂůĂŚ ƚĞƌƐĞďƵƚĂĚĂůĂŚŵĞŵǀŝƐƵĂůŝƐĂƐŝŬĂŶĚĂůĂŵ
ďĞŶƚƵŬ ĂƉůŝŬĂƐŝ ŵŽďŝůĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞĂůŝƚǇ ƵŶƚƵŬ ŵĞĚŝĂ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ϯ
ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ͘ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ǀĂůŝĚĂƐŝ ƚĞůĂŚ ŵĞŵĞŶƵŚŝ ƐĞůƵƌƵŚ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů͘ WĂĚĂ ŚĂƐŝů ĚĂƌŝ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƵƐĂďŝůŝƚǇ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŵĞƚŽĚĞ ^ǇƐƚĞŵ
hƐĂďŝůŝƚǇ^ĐĂůĞĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶƐŬŽƌ^h^ƐĞďĞƐĂƌϴϮ͘^ŬŽƌ^h^ƚĞƌƐĞďƵƚŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ
ďĂŚǁĂĂƉůŝŬĂƐŝĂƉůŝŬĂƐŝŵŽďŝůĞĂƵŐŵĞŶƚĞĚƌĞĂůŝƚǇƵŶƚƵŬŵĞĚŝĂƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶϯ
ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ ĚĂƉĂƚ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ŵƵĚĂŚ͘ WĂĚĂ ŚĂƐŝů ĚĂƌŝ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŵĞĚŝĂ






















ZǇĂŶ ƌŝƐƚŽ͕ ĞƐŝŐŶ ŶĚ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ KĨ DŽďŝůĞ ƵŐŵĞŶƚĞĚ ZĞĂůŝƚǇ &Žƌ
,ǇĚƌŽƐƉŚĞƌĞϯDĞĚŝĂ>ĞĂƌŶŝŶŐ
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͗dƌŝĨŝƌŝĂŶƚŽ͕^͘d͕D͘dĚĂŶDƵŚĂŵŵĂĚŵŝŶƵůŬďĂƌ͕^͘<Žŵ͕͘D͘d͘
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ>ĞƐƐŽŶ ŝƐ Ă ůĞƐƐŽŶƚŚĂƚ ŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŶŽƚĞĂƐǇ ĨŽƌŵŽƐƚƐƚƵĚĞŶƚƐ͘
DĂŶǇŽĨ ƚŚĞŵĂƌĞŶŽƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƵďũĞĐƚ͕ďĞĐĂƵƐĞŽĨ ƚŚĞǀĂƐƚŶĞƐƐŽĨ ƚŚĞ
ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ůĞĂƌŶĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ
ƐƵďũĞĐƚ͘/ŶƚŚŝƐĐĂƐĞƚŚĞƌŽůĞŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƵĐŚĂƐŵŽďŝůĞĂƵŐŵĞŶƚĞĚ
ƌĞĂůŝƚǇƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƚŽƉƌŽǀŝĚĞĚĂƚĂŽĨĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŚŝĚƌŽƐĨĞƌ͘ĂƐĞĚŽŶ
ƚŚĞƐĞ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ Ă ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚǇĚƌŽƐƉŚĞƌĞ ŝƐ ƋƵŝƚĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƉŝŶĚŽǁŶďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇĂƌĞĂŶĂƚƵƌĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƚŚĂƚŝƐŚĂƌĚƚŽƐĞĞ
ďƵƚ ĐĂŶ ďĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ďǇ ŚƵŵĂŶƐ͘ dŚŝƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŚǇĚƌŽƐƉŚĞƌĞ ŝƐ ƵƐƵĂůůǇ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ďŽŽŬƐ͕ ĨĂĐƵůƚǇ͕ Žƌ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘ KŶĞŵĞƚŚŽĚ
ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝƐ ƚŽ ǀŝƐƵĂůŝǌĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ
ŵŽďŝůĞĂƵŐŵĞŶƚĞĚƌĞĂůŝƚǇĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌϯŚǇĚƌŽƐƉŚĞƌĞůĞĂƌŶŝŶŐŵĞĚŝĂ͘ĂƐĞĚ
ŽŶ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ƚĞƐƚŝŶŐ ŚĂƐ ĨƵůĨŝůůĞĚ Ăůů ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ
ƵƐĂďŝůŝƚǇ ƚĞƐƚŝŶŐƵƐŝŶŐƚŚĞ^ǇƐƚĞŵhƐĂďŝůŝƚǇ ^ĐĂůĞŵĞƚŚŽĚŽďƚĂŝŶĞĚ^h^ƐĐŽƌĞŽĨ
ϴϮ͘ ^h^ ^ĐŽƌĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵŽďŝůĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞĂůŝƚǇ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌϯůĞĂƌŶŝŶŐŵĞĚŝĂŚŝĚƌŽƐĨĞƌĐĂŶďĞƵƐĞĚĞĂƐŝůǇ͘ /ŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨ





















































































































































































































































ŵĞŵďĂŶƚƵ ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ ƉĂƌĂ ƐŝƐǁĂ ^D ;^ĞŬŽůĂŚ DĞŶĞŶŐĂŚ ƚĂƐͿ ĚĂůĂŵ
ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ŵĂƚĂ ƉĞůĂũĂƌĂŶ ŐĞŽŐƌĂĨŝ͘ ĂůĂŵ ŚĂů ŝŶŝ ƉĞƌĂŶ ĚĂƌŝ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ
ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ƐĂŶŐĂƚ ďĞƐĂƌ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ĚĂƚĂ ƐƵĂƚƵ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ
ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ͘
DĞĚŝĂ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ŬŽŵƉŽŶĞŶ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ǇĂŶŐ
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ƉĞƌĂŶĂŶ ƉĞŶƚŝŶŐ ĚĂůĂŵ <ĞŐŝĂƚĂŶ ĞůĂũĂƌ DĞŶŐĂũĂƌ͘ WĞŵĂŶĨĂĂƚĂŶ
ŵĞĚŝĂ ƐĞŚĂƌƵƐŶǇĂŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ďĂŐŝĂŶ ǇĂŶŐ ŚĂƌƵƐ ďŝƐĂ ĚŝŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ ůĞďŝŚ ďĂŝŬ
ŽůĞŚ ƐŝƐǁĂ ĂƚĂƵ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ;ƌƐǇĂĚ͕ ϮϬϬϲͿ͘ WĂĚĂ ŬĞŶǇĂƚĂĂŶŶǇĂ ŵĞĚŝĂ
ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ŵĂƐŝŚ ƐĞƌŝŶŐ ƚĞƌĂďĂŝŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ďĞƌďĂŐĂŝ ĂůĂƐĂŶ͕ ƐĞƉĞƌƚŝ ďĞůƵŵ
ĂĚĂŶǇĂ ǀŝƐƵĂůŝƐĂƐŝ ǇĂŶŐ ŶǇĂƚĂ ďĂŐŝ ƐŝƐǁĂ͘ DĂŬĂ ĚĞŶŐĂŶ ŝƚƵ ŚĂƌƵƐ ĂĚĂŶǇĂ
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƐŝ ǇĂŶŐ ŶǇĂƚĂ ĚĂŶ ĚĂƉĂƚ ŵƵĚĂŚ ĚŝƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶ ŽůĞŚ ƐĞŵƵĂ ƉĞŶŐŐƵŶĂ
ƚĞƌŵĂƐƵŬƐŝƐǁĂ͘
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶƚĞƌƐĞďƵƚ͕ƐƵĂƚƵƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶŵĞŶŐĞŶĂŝĂƚŵŽƐĨĞƌ
ĚĂŶŚŝĚƌŽƐĨĞƌŵĞŵĂŶŐĐƵŬƵƉ ƐƵůŝƚ ƵŶƚƵŬĚŝũĂďĂƌŬĂŶ ŬĂƌĞŶĂ ŬĞĚƵĂŚĂů ƚĞƌƐĞďƵƚ
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐƵĂƚƵ ŐĞũĂůĂ ĂůĂŵ ǇĂŶŐ ƐƵůŝƚ ƵŶƚƵŬ ĚŝůŝŚĂƚ ŶĂŵƵŶ ĚĂƉĂƚ ĚŝƌĂƐĂŬĂŶ
ŽůĞŚ ŵĂŶƵƐŝĂ͘ WĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ ŵĞŶŐĞŶĂŝ ĂƚŵŽƐĨĞƌ ĚĂŶ ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ ŝŶŝ ďŝĂƐĂŶǇĂ




ƚŝĚĂŬŵĞŶĂƌŝŬ ĚĂŶŵŽŶŽƚŽŶ͘ <ĞŐŝĂƚĂŶ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ŐĞŽŐƌĂĨŝ ŝƚƵ ƐĞŶĚŝƌŝ ƐĞƌŝŶŐ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶĚĞŶŐĂŶŵĞƚŽĚĞƐĂƚƵĂƌĂŚ͕ĚŝŵĂŶĂŐƵƌƵŵĞŶũĂĚŝƐĂƚƵͲƐĂƚƵŶǇĂƐƵŵďĞƌ
ŝůŵƵĚĂŶƉŽƐŝƐŝƐŝƐǁĂŵĞŶũĂĚŝƉĞŶĚĞŶŐĂƌǇĂŶŐƉĂƐŝĨǇĂŶŐŚĂŶǇĂďŝƐĂŵĞŶĞƌŝŵĂ
ƉĞůĂũĂƌĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝďĞƌŝŬĂŶ͘ ,Ăů ŝŶŝůĂŚ ǇĂŶŐŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ ŵŝŶĂƚŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ ǇĂŶŐ ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ ƐĂŶŐĂƚ ƉĞŶƚŝŶŐ ďĂŐŝ ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ
ŵĂŶƵƐŝĂ͘ĂůĂŵŬƵƌŝŬƵůƵŵǇĂŶŐďĂƌƵǇĂŝƚƵ<d^WŐƵƌƵŚĂƌƵƐŬƌĞĂƚŝĨŵĞŶĐŝƉƚĂŬĂŶ
ƐƚƌĂƚĞŐŝ ǇĂŶŐ ƚĞƉĂƚ ĂŐĂƌ ƐŝƐǁĂ ƚĞƌŵŽƚŝǀĂƐŝ ƵŶƚƵŬ ƐĞůĂůƵ ŝŶŐŝŶ ďĞůĂũĂƌ ĚĂŶ
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ƌĂƐĂ ŝŶŐŝŶ ƚĂŚƵ ǇĂŶŐ ƚŝŶŐŐŝ ƚĂŶƉĂ ŚĂƌƵƐ ƚĞƌŐĂŶƚƵŶŐ ĚĂƌŝ ŐƵƌƵ
;^ĂĚŝŵĂŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ^ĂůĂŚ ƐĂƚƵ ĐĂƌĂ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ ďĞƌŬƵƌĂŶŐŶǇĂ ĚĂǇĂ ŵŝŶĂƚ
ŵĞŶŐĞŶĂŝ ĂƚŵŽƐĨĞƌ ĚĂŶ ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ ĂĚĂůĂŚ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŵďƵĂƚ ǀŝƐƵĂůŝƐĂƐŝ ϯ
ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶǇĂŶŐŵĞŶĂƌŝŬĚĂŶŵƵĚĂŚĚŝƉĂŚĂŵŝŽůĞŚŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ͘
^ĞŵĞŶƚĂƌĂ ŝƚƵ͕ ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ũƵŐĂ ďĞƌŬĞŵďĂŶŐ ƉĂĚĂ
ĚŝƐŝƉůŝŶŝůŵƵŶǇĂ͘^ĂůĂŚƐĂƚƵĐŽŶƚŽŚŝůŵƵǇĂŶŐďĞƌĂƐĂůĚĂƌŝƉĞŶŐŽůĂŚĂŶĐŝƚƌĂŝĂůĂŚ




















ďĞŶĚĂͲďĞŶĚĂ ŵĂǇĂ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚĂůĂŵ ǁĂŬƚƵ ŶǇĂƚĂ ;ZŽĞĚĞǀĂŶ͕ ϮϬϭϰͿ͘ ĂŶǇĂŬ
ďŝĚĂŶŐ ǇĂŶŐ ƚĞƌďĂŶƚƵ ĚĂůĂŵ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ Z ƐĞƉĞƌƚŝ ďŝĚĂŶŐ ŬĞĚŽŬƚĞƌĂŶ͕ ŚŝďƵƌĂŶ͕
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĚĂŶ ŵŝůŝƚĞƌ͘ ŝ ďŝĚĂŶŐ ĞĚƵŬĂƐŝ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵŶǇĂ ǇĂŝƚƵ
WĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶDĞĚŝĂ WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶĚĞŶŐĂŶ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƉůŝŬĂƐŝDŝŶĚũĞƚ
DŝŶĚDĂŶĂŐĞƌϵƵŶƚƵŬ^ŝƐǁĂ^DƉĂĚĂWŽŬŽŬĂŚĂƐĂŶůĂƚKƉƚŝŬ͘
ŶĚƌŽŝĚ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉůĂƚĨŽƌŵ ǇĂŶŐ ŵĞŶũĂĚŝ ƚƌĞŶĚ ŵĂƐĂ ŬŝŶŝ͕ ǇĂŶŐ ŚĂŵƉŝƌ
ĚŝŵŝůŝŬŝ ŽůĞŚ ƐĞƚŝĂƉ ŵŽďŝůĞ ƉŚŽŶĞ ĚĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐĞƚŝĂƉ ŽƌĂŶŐ͘ ŶĚƌŽŝĚ
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ĐĞƌĚĂƐ ďĞƌƐŝĨĂƚ ŽƉĞŶƐŽƵƌĐĞ ǇĂŶŐ ďĞƌĚĂŵƉĂŬ ƉĂĚĂ
ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŶǇĂ ũƵŵůĂŚ ƉĞŶŐŐƵŶĂŵĂƵƉƵŶ ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐ ĂƉůŝŬĂƐŝ ƐĞĐĂƌĂ ĐŽŶƚŝŶƵĞ
ĚĂŶ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶ ;,ƵĚĂ͕ ϮϬϭϮͿ͘ ^ĂŵĂ ŚĂůŶǇĂ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞĂůŝƚǇ͕ ǇĂŶŐ
ŵĂŶĂŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ĚƵŶŝĂ ŶǇĂƚĂ ĚĂŶ ĚƵŶŝĂŵĂǇĂ͕ ĚŝŵĂŶĂ
ŽďǇĞŬ ǀŝƌƚƵĂů ŽǀĞƌ ůĂǇĞĚ ƉĂĚĂ ĚƵŶŝĂ ŶǇĂƚĂ͕ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ŵĞŵďĞƌŝ ĞĨĞŬ ŵĞŶĂƌŝŬ
ĚĂůĂŵƉĞŶĞƌĂƉĂŶŶǇĂ͘dŽŽů ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬŵĞŵďĂŶŐƵŶ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ
ĂƵŐŵĞŶƚĞĚƌĞĂůŝƚǇũƵŐĂŵƵĚĂŚĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ͘
WĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ĚŝďĂŶŐƵŶ ƐĞďƵĂŚ DŽďŝůĞ ƵŐŵĞŶƚĞĚ ZĞĂůŝƚǇ DĞĚŝĂ
WĞŵďĞůĂũĂƌĂŶϯ ,ŝĚƌŽƐĨĞƌ ŝŶŝ ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ ũƵŐĂ ĂŬĂŶ ĚĂƉĂƚ ĚŝƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶ ŽůĞŚ
ƉĂƌĂƉĞŶŐĂũĂƌĚĂŶ ƐŝƐǁĂ ^DďĞƌƐŝĨĂƚ ƐĞĐĂƌĂŵŽďŝůĞ͕ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ
ďĞŐŝƚƵƉĞŶƚŝŶŐŵĞŵƉĞůĂũĂƌŝŝůŵƵŐĞŽŐƌĂĨŝƚĞŶƚĂŶŐŚŝĚƌŽƐĨĞƌďĂŐŝŬĞŚŝĚƵƉĂŶ͕ĚĂŶ
ĂŐĂƌŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚĚĂůĂŵƉĞŵĂŚĂŵĂŶƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶŚŝĚƌŽƐĨĞƌƐĞƉĞƌƚŝŵĞůŝƉƵƚŝ




ϭ͘ ĂŐĂŝŵĂŶĂ ŵĞŵďƵĂƚ ƐƵŵďĞƌ ŝůŵƵ ƚĂŵďĂŚĂŶƉĂĚĂ ŐƵƌƵ ƐĞďĂŐĂŝŵĞĚŝĂ
ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶϯŚŝĚƌŽƐĨĞƌ͍
Ϯ͘ ĂŐĂŝŵĂŶĂŚĂƐŝůƉĞŶŐƵũŝĂŶƵƐĂďŝůŝƚǇĚĂŶǀĂůŝĚĂƐŝƐŝƐƚĞŵƉĂĚĂƉĞŶŐŐƵŶĂ͍








ϯ͘ ĂŵƉĂŬ ǇĂŶŐ ĚŝƉĞƌŽůĞŚ ƐŝƐǁĂ ŬĞůĂƐ ϭϬ ^D ƉĂĚĂ ŵŽďŝůĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ
























Ϯ͘ DĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚ ĚĂůĂŵ ŵĞŶŝŶŐŬĂƚŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ƉĂĚĂ ƐŝƐǁĂ
ƐĞŬŽůĂŚŵĞŶĞŶŐĂŚĂƚĂƐ͘
ϯ͘ DĞŶĞƌĂƉŬĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĚĂŶ ƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ĚĞŶŐĂŶ
ďĂŶƚƵĂŶŐĂŵĞĞŶŐŝŶĞ͘
ϭ͘ϱ ĂƚĂƐĂŶŵĂƐĂůĂŚ
ĂƚĂƐ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂĚŝƌŬĂŶ ĚĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƐŬƌŝƉƐŝ ŝŶŝ ŚĂŶǇĂ
ƐĞďĂƚĂƐ͗




ϰ͘ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ  ĚĂŶ  ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ  Z  ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƐŝƐƚĞŵ  ŽƉĞƌĂƐŝ
ŶĚƌŽŝĚ ϰ͘ϰ͘Ϯ;<ŝƚŬĂƚͿ͘
ϱ͘ ^ŝƐƚĞŵĞƐĂŝŶĚĂŶ/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝDŽďŝůĞƵŐŵĞŶƚĞĚZĞĂůŝƚǇƵŶƚƵŬŵĞĚŝĂ





Ăďϭ͘ WĞŶĚĂŚƵůƵĂŶ͕ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶŵĞŶŐĞŶĂŝ ůĂƚĂƌ ďĞůĂŬĂŶŐ͕ ƌƵŵƵƐĂŶŵĂƐĂůĂŚ͕
ƚƵũƵĂŶ͕ŵĂŶĨĂĂƚ͕ďĂƚĂƐĂŶŵĂƐĂůĂŚ͕ĚĂŶƐŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ͘
ĂďϮ͘ >ĂŶĚĂƐĂŶ ŬĞƉƵƐƚĂŬĂĂŶ͕ ďĞƌŝƐŝ ƵƌĂŝĂŶ ĚĂŶ ƉĞŵďĂŚĂƐĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐ ƚĞŽƌŝ͕
ŬŽŶƐĞƉƉĂĚĂŚŝĚƌŽƐĨĞƌĚĂŶƚĞŽƌŝƉĞŶĚƵŬƵŶŐĂƉůŝŬĂƐŝŵŽďŝůĞĂƵŐŵĞŶƚĞĚƌĞĂůŝƚǇ͘
Ăďϯ͘ DĞƚŽĚŽůŽŐŝ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ ĚĂŶ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ďĂŚĂƐĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐ
ĂůƵƌ;ŵĞƚŽĚĞͿǇĂŶŐůĞďŝŚƐƉĞƐŝĨŝŬĚĂůĂŵƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶŵĂƐĂůĂŚ͘
Ăďϰ͘ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶĚĂŶ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ͕ďĞƌŝƐŝƉƌŽƐĞƐƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵƐĞƌƚĂ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝǇĂŶŐƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶĂůƵƌƚĂŚĂƉĂŶƉĂĚĂďĂďŵĞƚŽĚŽůŽŐŝƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘
Ăďϱ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ĚĂŶ ŶĂůŝƐŝƐ͕ ďĞƌĨƵŶŐƐŝ ƵŶƚƵŬŵĞŵĂƉĂƌŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ















































^ŝŬůƵƐ ŚŝĚƌŽůŽŐŝ ĂĚĂůĂŚ ƐƵĂƚƵ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞƌĞĚĂƌĂŶ ĂƚĂƵ ĚĂƵƌ ƵůĂŶŐ Ăŝƌ ƐĞĐĂƌĂ
ǇĂŶŐ ďĞƌƵƌƵƚĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ƚĞƌƵƐͲŵĞŶĞƌƵƐ͘ WĞŵĂŶĂƐĂŶ ƐŝŶĂƌ ŵĂƚĂŚĂƌŝ ŵĞŶũĂĚŝ
















ŶŐŝŶ ĂĚĂůĂŚ ƐƵĂƚƵ ŬĞŬƵĂƚĂŶ ǇĂŶŐ ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ƵĚĂƌĂ ĚĂŶ
ŬŽŶĚŝƐŝƵĂƉĂŝƌĚŝƐƵĂƚƵƚĞŵƉĂƚ;dŚƌĞǁĂƌƚŚĂͿ͘&ƵŶŐƐŝĂŶŐŝŶĂĚĂĚƵĂ͕ǇĂŝƚƵ
DĞŶŐĂŶŐŬƵƚƵĚĂƌĂƉĂŶĂƐĚĂƌŝ ŐĂƌŝƐ ůŝŶƚĂŶŐ ƌĞŶĚĂŚ ŬĞŐĂƌŝƐ ůŝŶƚĂŶŐǇĂŶŐ
ůĞďŝŚƚŝŶŐŐŝ͘
Ĩ͘ ǁĂŶ
ǁĂŶ ĂĚĂůĂŚ ŬƵŵƉƵůĂŶ ƚŝƚŝŬ Ăŝƌ ĂƚĂƵ ĞƐ ǇĂŶŐ ũƵŵůĂŚŶǇĂ ďĂŶǇĂŬ ĚĂŶ
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶďĂŐŝĂŶ ĚĂƌŝ ŝŶƚŝ ŬŽŶĚĞŶƐĂƐŝ͘ ŝůĂ ĂǁĂŶ ƚĞůĂŚŵĞŶĐĂƉĂŝďĞƌĂƚ
ƚĞƌƚĞŶƚƵ͕ĂŬĂŶƚĞƌũĂĚŝƉƌĞƐŝƉŝƚĂƐŝ;ŚƵũĂŶ͕ƐĂůũƵĂƚĂƵĞƐͿ͘
Ő͘ WƌĞƐŝƉŝƚĂƐŝ
WƌĞƐŝƉŝƚĂƐŝ ĂĚĂůĂŚ ƐĞŐĂůĂ ƐĞƐƵĂƚƵ ǇĂŶŐ ďĞƌďĞŶƚƵŬ ĐĂŝƌ ǇĂŶŐ ďĞƌĂƐĂů ĚĂƌŝ

























ƉƌĞƐŝƉŝƚĂƐŝ ;ŚƵũĂŶ͕ ƐĂůũƵ ĂƚĂƵĞƐͿ͘ :ĂĚŝ͕ Ăŝƌ ǇĂŶŐŵĞƌĞƐĂƉ ŬĞĚĂůĂŵ ƚĂŶĂŚ




/ŶĨŝůƚƌĂƐŝ ĂĚĂůĂŚ Ăŝƌ ƉƌĞƐŝƉŝƚĂƐŝ ;ŚƵũĂŶ͕ ƐĂŝũƵ ĂƚĂƵ ĞƐͿ ǇĂŶŐ ũĂƚƵŚ ŬĞ
ƉĞƌŵƵŬĂĂŶďƵŵŝ ǇĂŶŐ ŬĞŵƵĚŝĂŶŵĞƌĞƐĂƉ ŬĞ ĚĂůĂŵ ƚĂŶĂŚ͘ŝƌ ƚĞƌƐĞďƵƚ
ŬĞŵƵĚŝĂŶŵĞŶũĂĚŝĂŝƌƚĂŶĂŚ͘
ũ͘ ŝƌƚĂŶĂŚ




dƵďƵŚ Ăŝƌ ĂĚĂůĂŚ ďĂŐŝĂŶ ƌĞŶĚĂŚ Ěŝ ƉĞƌŵƵŬĂĂŶ ďƵŵŝ ǇĂŶŐ ŵĞŶĂŵƉƵŶŐ
Ăŝƌ͘ dƵďƵŚ Ăŝƌ ƚĞƌĚŝƌŝ ĚĂƌŝ ůĂƵƚĂŶ͕ ĚĂŶĂƵ͕ ƐƵŶŐĂŝ͕ ƌĂǁĂ͕ ǁĂĚƵŬ͕ ĚĂŶ Ăŝƌ
ƚĂŶĂŚ͘dƵďƵŚĂŝƌƐĂŶŐĂƚŵĞŵďĂŶƚƵƐŝŬůƵƐŚŝĚƌŽůŽŐŝŵĞůĂůƵŝƉĞŶŐƵĂƉĂŶ͘
WĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ Ϯ͘ϭ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ƐŝŬůƵƐ ŚŝĚƌŽůŽŐŝ ƚĞƌũĂĚŝ ŵĞůĂůƵŝ
ŬŽŶĚĞŶƐĂƐŝ͕ƉƌĞƐŝƉŝƚĂƐŝ͕ĞǀĂƉŽƌĂƐŝĚĂŶƚƌĂŶƐƉŝƌĂƐŝǇĂŶŐƚŝĚĂŬƉĞƌŶĂŚďĞƌŚĞŶƚŝĚĂƌŝ
ĂƚŵŽƐĨĞƌ ŬĞ ďƵŵŝ ĚĂŶ ŬĞŵďĂůŝ ŬĞ ĂƚŵŽƐĨĞƌ͘ WĂĚĂ ƉĞƌũĂůĂŶĂŶ ŵĞŶƵũƵ ďƵŵŝ
ďĞďĞƌĂƉĂ ƉƌĞƐŝƉŝƚĂƐŝ ĚĂƉĂƚ ďĞƌĞǀĂƉŽƌĂƐŝ ŬĞŵďĂůŝ ŬĞ ĂƚĂƐ ĂƚĂƵ ůĂŶŐƐƵŶŐ ũĂƚƵŚ
ǇĂŶŐ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝŝŶƚĞƌƐĞƉƐŝ ŽůĞŚ ƚĂŶĂŵĂŶ ƐĞďĞůƵŵ ŵĞŶĐĂƉĂŝ ƚĂŶĂŚ͘ ^ĞƚĞůĂŚ
ŵĞŶĐĂƉĂŝƚĂŶĂŚ͕ƐŝŬůƵƐŚŝĚƌŽůŽŐŝƚĞƌƵƐďĞƌŐĞƌĂŬƐĞĐĂƌĂƚĞƌƵƐͲŵĞŶĞƌƵƐ͘
^ŝŬůƵƐ ŚŝĚƌŽůŽŐŝ ĚŝďĞĚĂŬĂŶ ŵĞŶũĂĚŝ ƚŝŐĂ͕ ǇĂŝƚƵ ƐŝŬůƵƐ ƉĞŶĚĞŬ͕ ƐŝŬůƵƐ ƐĞĚĂŶŐ
ĚĂŶƐŝŬůƵƐƉĂŶũĂŶŐ͘
Ă͘ ^ŝŬůƵƐƉĞŶĚĞŬ



























ĂƚĂƐ ĚĂƌĂƚĂŶ͘ ĚĂŶǇĂ ƉĞŶĚŝŶŐŝŶĂŶ ǇĂŶŐ ŵĞŶĐĂƉĂŝ ƚŝƚŝŬ ďĞŬƵ ƉĂĚĂ





ŝƌ ƉĞƌŵƵŬĂĂŶ ĂĚĂůĂŚ ďĂŐŝĂŶ ĚĂƌŝ Ăŝƌ ŚƵũĂŶ ǇĂŶŐ ƚŝĚĂŬŵĞŶŐĂůĂŵŝ ŝŶĨŝůƚƌĂƐŝ
;ƉĞƌĞƐĂƉĂŶͿ͕ ĂƚĂƵĂŝƌŚƵũĂŶ ǇĂŶŐŵĞŶŐĂůĂŵŝƉĞƌĞƐĂƉĂŶĚĂŶŵƵŶĐƵů ŬĞŵďĂůŝ ŬĞ




ďĞďĞƌĂƉĂ ƚŝŶŐŬĂƚ ĚĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ƐƉĞƐŝĨŝŬ ĚĂƉĂƚ ĚŝďĞĚĂŬĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ŐĞŽůŽŐŝ͕ ŬŝŵŝĂǁŝ
ĚĂŶ ďŝŽůŽŐŝƐ͘ :ŝŬĂ ƐĞďƵĂŚ ƚĂŶĂŚ ĚŝƉŽƚŽŶŐ ƐĞĐĂƌĂ ǀĞƌƚŝŬĂů ŵĂŬĂ ƉĞŶĂŵƉĂŬĂŶ
ůĂƉŝƐĂŶ ƚĂŶĂŚĂŬĂŶ ƚĞƌůŝŚĂƚ ƐĂŶŐĂƚ ũĞůĂƐŬĂƌĞŶĂƉĂĚĂ ƐĞƚŝĂƉ ƚŝŶŐŬĂƚĂƚĂƵ ůĂƉŝƐĂŶ
ŵĞŵĂŶŐďĞƌďĞĚĂŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬŶǇĂ;,ĂƌǇŽŶŽ͕ϮϬϭϳͿ͘
WĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ Ϯ͘Ϯ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ƐĞƚŝĂƉũĞŶŝƐͲũĞŶŝƐ ƚĂŶĂŚƵŵƵŵŶǇĂ ŵĞŵŝůŝŬŝ
ƚŝŐĂŚŝŶŐŐĂĞŵƉĂƚůĂƉŝƐĂŶǇĂŶŐďĞƌďĞĚĂ͕ǇĂŶŐĚĂƉĂƚĚŝŬĞůŽŵƉŽŬĂŶďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ
ƉĞŶĂŵƉĂŬĂŶĨŝƐŝŬ͕ǁĂƌŶĂĚĂŶƚĞŬƐƚƵƌ ƚĂŶĂŚ͘DĞůĂůƵŝ ƚĞŬƐƚƵƌƚĂŶĂŚĚĂƉĂƚĚŝůŝŚĂƚ























hŶŝƚǇ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĚŝďĂŶŐƵŶ ĚŝƚĂŚƵŶ ϮϬϬϰ ŽůĞŚ ĂǀŝĚ ,ĞůŐĂƐŽŶ͕
EŽĐŚŽůĂƐ &ƌĂŶĐŝƐ ĚĂŶ :ŽĂĐŚŝŵ ŶƚĞ͘ WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ŝŶŝ ĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶ ĨŽŬƵƐ ƉĂĚĂ
ƉĞŵďƵĂƚĂŶƐĞďƵĂŚƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬŬŚƵƐƵƐŶǇĂŐĂŵĞĞŶŐŝŶĞ͕ŐĂŵĞϮŵĂƵƉƵŶ







WĞƌĂŶŐŬĂƚŵŽďŝůĞ ĂĚĂůĂŚ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ ǇĂŶŐ ƐŝĨĂƚŶǇĂ ƉŽƌƚĂďůĞ ĂƚĂƵ
ĚĂƉĂƚ ďĞƌƉŝŶĚĂŚ ĚĂƌŝ ĞƌĂ ǇĂŶŐ ůƵĂƐ͘ WĞƌĂŶŐŬĂƚ ŝŶŝ ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ĨƵŶŐƐŝ ƐĞďĂŐĂŝ
ƉĞƐĂǁĂƚƚĞůĞƉŽŶŶŽƌŵĂů͕ƉĞƌĂŶŐŬĂƚŵŽďŝůĞƉƵůĂŵĞŵƉƵŶǇĂŝďĂŶǇĂŬũĞŶŝƐƵŬƵƌĂŶ
ĚĂŶ ůĂǇŽƵƚ ǇĂŶŐ ďĞƌďĞĚĂ ;ĚĞůŚĞŝĚ͕ ϮϬϭϯͿ͘ WĞƌĂŶŐŬĂƚ ŵŽďŝůĞ ƚŝĚĂŬ ůĞƉĂƐ
ĚŝĚƵŬƵŶŐŽůĞŚƐŝƐƚĞŵŽƉĞƌĂƐŝƵŶƚƵŬŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶŶǇĂ͕ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂŶĚƌŽŝĚ͘
Ϯ͘ϰ ŶĚƌŽŝĚ
^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ƐƵĚĂŚ ŵĞŶũĂĚŝ ƚƌĞŶ ĚŝŬĂůĂŶŐĂŶ ŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ ƐĂĂƚ ŝŶŝ͕ ƚĞƚĂƉŝ
ƉĞƌůĂŚĂŶ ƐĞŵƵĂŶǇĂ ďĞƌƵďĂŚ ŵĞŶũĂĚŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͘ ŶĚƌŽŝĚ ƐĞŶĚŝƌŝ ŝĂůĂŚ ƐŝƐƚĞŵ
ŽƉĞƌĂƐŝ ƵŶƚƵŬ ŐĂĚŐĞƚ ƐĞƉĞƌƚŝ ƉŽŶƐĞů ĚĂŶ ŬŽŵƉƵƚĞƌ ƚĂďůĞƚ͘ dĂŵƉŝůĂŶ ƐŝƐƚĞŵ























ƵŐŵĞŶƚĞĚ ZĞĂůŝƚǇ  ŝĂůĂŚ  Ěŝ ŵĂŶĂ ϯͲ  ŽďũĞŬ  ǀŝƌƚƵĂů ĚŝŝŶƚĞŐƌĂƐŝŬĂŶ  ŬĞ










ƚĞƌďĂŶƚƵ ĚĂůĂŵ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ Z ƐĞƉĞƌƚŝ ďŝĚĂŶŐ ŬĞĚŽŬƚĞƌĂŶ͕ ŚŝďƵƌĂŶ͕ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ




sƵĨŽƌŝĂ ĂĚĂůĂŚ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ <ŝƚ ;^<Ϳ ǇĂŶŐ ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ ŽůĞŚ
YƵĂůĐŽŵŵ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďĂŶƚƵ ƉĂƌĂ ĚĞǀĞůŽƉĞƌ ŵĞŵďƵĂƚ ĂƉůŝŬĂƐŝͲĂƉůŝŬĂƐŝ
ƵŐŵĞŶƚĞĚZĞĂůŝƚǇĚŝŵŽďŝůĞ ƉŚŽŶĞ ;ŶĚƌŽŝĚ͕ ŝK^Ϳ͘ ZsƵĨŽƌŝĂ ŝŶŝŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ
ĐĂƌĂ ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ ĚĞŶŐĂŶ ŬĂŵĞƌĂ ƐĞĐĂƌĂ ůĂŶŐƐƵŶŐ ƉĂĚĂ ůĂǇĂƌ ŵŽďŝůĞ ƵŶƚƵŬ























hD> ĂĚĂůĂŚ ƐĞŬƵŵƉƵůĂŶ ĂůĂƚ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ĂďƐƚƌĂŬƐŝ
ƚĞƌŚĂĚĂƉ ƐĞďƵĂŚ ƐŝƐƚĞŵĂƚĂƵƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ďĞƌďĂƐŝƐ ŽďũĞŬ͘hD>ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ
ƐŝŶŐŬĂƚĂŶ ĚĂƌŝ hŶŝĨŝĞĚ DŽĚĞůŝŶŐ >ĂŶŐƵĂŐĞ͘ hD> ũƵŐĂ ŵĞŶũĂĚŝ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ĐĂƌĂ
ƵŶƚƵŬŵĞŵƉĞƌŵƵĚĂŚƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶĂƉůŝŬĂƐŝǇĂŶŐďĞƌŬĞůĂŶũƵƚĂŶ;'ƌĂĚǇ͕ϭϵϵϵͿ͘
ƉůŝŬĂƐŝ ĂƚĂƵ ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ƚŝĚĂŬ ƚĞƌĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐŝ ďŝĂƐĂŶǇĂ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶŐŚĂŵďĂƚ




ĂŬƚŽƌ͕ƵƐĞ ĐĂƐĞ͕ ĚĂŶ ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ Ěŝ ĂŶƚĂƌĂŶǇĂ ǇĂŶŐŵĞŵƉĞƌŬĞŶĂůŬĂŶ ƐƵĂƚƵ ƐŝƐƚĞŵ






^ĞƋƵĞŶĐĞ ĚŝĂŐƌĂŵ ĂĚĂůĂŚ ƐƵĂƚƵ ĚŝĂŐƌĂŵ ǇĂŶŐ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ
ĂŶƚĂƌ ŽďǇĞŬ ĚĂŶ ŵĞŶŐŝŶĚŝŬĂƐŝŬĂŶ ŬŽŵƵŶŝŬĂƐŝ Ěŝ ĂŶƚĂƌĂ ŽďǇĞŬͲŽďǇĞŬ ƚĞƌƐĞďƵƚ
;'ƌĂĚǇ͕ ϭϵϵϵͿ͘ ŝĂŐƌĂŵ ŝŶŝ ũƵŐĂ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ƐĞƌĂŶŐŬĂŝĂŶ ƉĞƐĂŶ ǇĂŶŐ






















^ĞƋƵĞŶĐĞ ŝĂŐƌĂŵŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ĚĂƌŝ ĚŝĂŐƌĂŵ Ͳ ĚŝĂŐƌĂŵ ǇĂŶŐ ĂĚĂ
ƉĂĚĂ hD>͕ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ĚŝĂŐƌĂŵ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ĚŝĂŐƌĂŵ ǇĂŶŐ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ
ŬŽůĂďŽƌĂƐŝ ĚŝŶĂŵŝƐ ĂŶƚĂƌĂ ƐĞũƵŵůĂŚŽďũĞŬ͘ <ĞŐƵŶĂĂŶŶǇĂ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ
ƌĂŶŐŬĂŝĂŶ ƉĞƐĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŬŝƌŝŵ ĂŶƚĂƌĂŽďũĞŬũƵŐĂ ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ ĂŶƚĂƌĂŽďũĞŬ͘^ĞƐƵĂƚƵ
ǇĂŶŐƚĞƌũĂĚŝƉĂĚĂƚŝƚŝŬƚĞƌƚĞŶƚƵĚĂůĂŵĞŬƐĞŬƵƐŝƐŝƐƚĞŵ͘
Ϯ͘ϳ͘ϯ ĐƚŝǀŝƚǇ ŝĂŐƌĂŵ




ĐƚŝǀŝƚǇ ŝĂŐƌĂŵũƵŐĂ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶƵŶƚƵŬ ŵĞŶĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ ƵƌƵƚĂŶ ĂƚĂƵ
ƉĞŶŐĞůŽŵƉŽŬĂŶ ƚĂŵƉŝůĂŶ ĚĂƌŝ ƐŝƐƚĞŵ ͬƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞĚŝŵĂŶĂ ƐĞƚŝĂƉ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ
ĚŝĂŶŐŐĂƉŵĞŵŝůŝŬŝ ƐĞďƵĂŚ ƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ ƚĂŵƉŝůĂŶ ƐĞƌƚĂƌĂŶĐĂŶŐŵĞŶƵ























WĞŶŐƵũŝĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ŝĂůĂŚ ƚĂŚĂƉĂŶ ƉĞŶƚŝŶŐ ĚĂůĂŵŵĞŵďĂŶŐƵŶ ƐƵĂƚƵ
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ ŵĞŶŐĞǀĂůƵĂƐŝ ŬŽŶĨŝŐƵƌĂƐŝ
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ǇĂŶŐ ƚĞƌĚŝƌŝ ĚĂƌŝ ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͕ĚĞƐŬƌŝƉƐŝ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕
ĚĂŶ ƉƌŽŐƌĂŵ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ;EƵƌŚĂĚƌǇĂŶŝ͕ ϮϬϭϰͿ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ
ƚĞƌĚŝƌŝĚĂƌŝĚƵĂŵĞƚŽĚĞ͕ǇĂŝƚƵůĂĐŬͲŽǆdĞƐƚŝŶŐƉĞŶŐƵũŝĂŶǇĂŶŐĨŽŬƵƐƉĂĚĂŚĂƐŝů
ĂƚĂƵŽƵƚƉƵƚǇĂŶŐĚŝŬĞůƵĂƌŬĂŶŽůĞŚĂƉůŝŬĂƐŝ͕ĚĂŶtŚŝƚĞͲŽǆdĞƐƚŝŶŐǇĂŶŐďĞƌĨŽŬƵƐ




WĞŶŐƵũŝĂŶ ǀĂůŝĚĂƐŝ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ ďĂŚǁĂ ƐĞůƵƌƵŚ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ǇĂŶŐ ĚŝĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ ƚĞůĂŚ ƚĞůĂŚ ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ƉĂĚĂ





ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ƚĞƌƐĞďƵƚ͘ ĨĞŬƚŝǀŝƚĂƐ ĚĂŶ ĞĨŝƐŝĞŶƐŝ ĚŝƵŬƵƌ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ
ůĞŵďĂƌŽďƐĞƌǀĂƐŝ͕ƐĞĚĂŶŐŬĂŶŬĞƉƵĂƐĂŶĚŝƵŬƵƌŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƉŽƐƚ ƚĂƐŬŬƵĞƐŝŽŶĞƌ͘
^ĞůĂŝŶ ŝƚƵ͕ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶƐŬĞŶĂƌŝŽƵŶƚƵŬŵĞŵĂŶĚƵƌĞƐƉŽŶĚĞŶĚĂůĂŵŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ

























ϱ ͞^ĂŶŐĂƚ ^ĞƚƵũƵ͘͟ dĞƌĚĂƉĂƚ ĚƵĂ ũĞŶŝƐ ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ ƉĂĚĂ ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ ^h^ ǇĂŝƚƵ
ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ ƉŽƐŝƚŝĨ ĚĂŶ ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ ŶĞŐĂƚŝĨ͘ WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ ƉŽƐŝƚŝĨ ĚŝůĞƚĂŬŬĂŶ ƉĂĚĂ
ŶŽŵŽƌƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶŐĂŶũŝů͘^ĞĚĂŶŐŬĂŶƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶŶĞŐĂƚŝĨĚŝůĞƚĂŬŬĂŶƉĂĚĂŶŽŵŽƌ
ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶŐĞŶĂƉ;^ĂƵƌŽ͕ϮϬϭϯͿ͘






hŶƚƵŬ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ŚĂƐŝů ǇĂŶŐ ďĂŝŬ͕ ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ ĂŬĂŶ ĚŝďĞƌŝŬĂŶ ŬĞƉĂĚĂ ϮϬ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ ǇĂŶŐ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ ƚĞůĂŚ ŵĞŶĐŽďĂ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƐŝƐƚĞŵͬ ĂƉůŝŬĂƐŝ͘
WĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ŚĂƐŝů ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ ^h^ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ůĂŶŐŬĂŚ ƐĞďĂŐĂŝ ďĞƌŝŬƵƚ
;^ĂƵƌŽ͕ϮϬϭϭ͖ƌŽŽŬĞ͕ϭϵϵϲͿ͘
ϭ͘ ,ŝƚƵŶŐƐŬŽƌƐĞƚŝĂƉƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶĚĞŶŐĂŶŬĞƚĞŶƚƵĂŶ͗
Ă͘ WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ ƉŽƐŝƚŝĨ ;ŶŽŵŽƌ ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ ŐĂŶũŝůͿ ĚŝŚŝƚƵŶŐ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ
WĞƌƐĂŵĂĂŶϮ͘ϭ͘
࢘࢕࢑ࡿ ൌ ࢞ െ ૚       ;Ϯ͘ϭͿ
ď͘ WĞƌŶǇĂƚĂĂŶ ŶĞŐĂƚŝĨ ;ŶŽŵŽƌ ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ ŐĞŶĂƉͿ ĚŝŚŝƚƵŶŐ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ
WĞƌƐĂŵĂĂŶϮ͘Ϯ͘




WĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŶǇĂ͕ ĂŶŐŽƌ Ğƚ Ăů ;ϮϬϬϵͿ ŵĞŵďƵĂƚ ƌĂŶŐĞ ŶŝůĂŝ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŵďĂŶƚƵŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶĂƉĂŬĂŚƐƵĂƚƵĂƉůŝŬĂƐŝͬƐŝƐƚĞŵĚĂƉĂƚĚŝƚĞƌŝŵĂĂƚĂƵƚŝĚĂŬ
ĚĂƌŝ ƐĞŐŝ ƵƐĂďŝůŝƚǇ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƐŬŽƌ ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ ^h^ ǇĂŶŐ ĚŝƉĞƌŽůĞŚ͘ hŶƚƵŬ ƐŬŽƌ
































































WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ƐĞƉĞƌƚŝ sƵĨŽƌŝĂ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ĚĂƚĂďĂƐĞ
ĚĂůĂŵ ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ŵĂƌŬĞƌ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ͘ ^ĞƚĞůĂŚ ŬĞďƵƚƵŚĂŶͲŬĞďƵƚƵŚĂŶ ĚĂůĂŵ
ĂŶĂůŝƐŝƐŬĞďƵƚƵŚĂŶƐŝƐƚĞŵƚĞůĂŚĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ͕ŵĂŬĂŬĞďƵƚƵŚĂŶͲŬĞďƵƚƵŚĂŶƚĞƌƐĞďƵƚ
ĚŝĂŶĂůŝƐŝƐ ĚĂŶ ĚŝŵŽĚĞůŬĂŶ͘ ŶĂůŝƐŝƐ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƚĞƌĚŝƌŝ ĚĂƌŝ ƉƌŽƐĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ




ĚŝĚĂƉĂƚŝĚĂƌŝ ĂŶĂůŝƐŝƐ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͘ >ĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵŵĞůŝƉƵƚŝ
ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ͕ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ŬŽŶƚĞŶ ϯ͕ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚŝĂŐƌĂŵ͕ ƐĞƋƵĞŶĐĞ
ĚŝĂŐƌĂŵ͕ƐĞƌƚĂƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶĂŶƚĂƌŵƵŬĂĂƉůŝŬĂƐŝ͘
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƚĂŚĂƉ ĂǁĂů ĚĂůĂŵ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ͘
WĂĚĂ ƚĂŚĂƉ ŝŶŝ ĚŝŐĂŵďĂƌŬĂŶ ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ ĞůĞŵĞŶ ǇĂŶŐ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ƉĂĚĂ ŵŽďŝůĞ
ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞĂůŝƚǇ ŵĞĚŝĂ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ϯ ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ͘ ^ĞůĂŝŶ ŝƚƵ ĚŝŐĂŵďĂƌŬĂŶ
ƉƵůĂŝŶƚĞƌĂŬƐŝĂŶƚĂƌĂĞůĞŵĞŶͲĞůĞŵĞŶƚĞƌƐĞďƵƚ͘
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ŬŽŶƚĞŶ ϯ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ ďĞŶƚƵŬ ǀŝƐƵĂů
ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ ǇĂŶŐ ŵĞůŝƉƵƚŝ ƐŝŬůƵƐ ŚŝĚƌŽůŽŐŝ ĚĂŶ ƚĂŶĂŚ ĚĂůĂŵ ďĞŶƚƵŬ ϯ͘ ĂůĂŵ
ƉƌŽƐĞƐ ĚŝďƵĂƚ ďĞŶƚƵŬ ϯ͕ ŵĂŬĂ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƉĞƌůƵ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ
ƉĞŶŐŽůĂŚϯ͘
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚŝĂŐƌĂŵ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ ĚĞƚĂŝů ĂůƵƌ
ĂŬƚŝǀŝƚĂƐͲĂŬƚŝǀŝƚĂƐ ǇĂŶŐ ƚĞƌũĂĚŝ ƉĂĚĂ ĂƉůŝŬĂƐŝ ĚĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ƐĞĚĂŶŐ ĚŝďĂŶŐƵŶ͘
ůƵƌ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ ǇĂŶŐ ĚŝũĂďĂƌŬĂŶ ĚĂůĂŵ ďĞŶƚƵŬ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚŝĂŐƌĂŵ ĂĚĂůĂŚ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ
ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ ƉĂĚĂ ƐŬĞŶĂƌŝŽ ƵƐĞĐĂƐĞ͘ ^ĞďƵĂŚ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚŝĂŐƌĂŵ
ĚŝŐĂŵďĂƌŬĂŶĚĂƌŝƐĞďƵĂŚƐŬĞŶĂƌŝŽƵƐĞĐĂƐĞ͘
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶƐĞƋƵĞŶĐĞĚŝĂŐƌĂŵĚŝůĂŬƵŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶďĂŐĂŝŵĂŶĂ
ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ ĂŶƚĂƌ ŽďũĞŬ ŬĞƚŝŬĂ ĂŬƚŽƌ ŵĞŶŐĞƌũĂŬĂŶ ƐƵĂƚƵ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ
ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƵƌƵƚĂŶǁĂŬƚƵ͘ ^ĞŚŝŶŐŐĂ ĚĞŶŐĂŶ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ĚŝĂŐƌĂŵĂŬĂŶ ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ
ŽďũĞŬͲŽďũĞŬ ĂƉĂ ƐĂũĂ ǇĂŶŐ ƚĞƌůŝďĂƚ ĚĂůĂŵ ŵĞŶŐĞƌũĂŬĂŶ ƐƵĂƚƵ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ ŚŝŶŐŐĂ
ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ƐƵĂƚƵŽƵƚƉƵƚ͘^ĞƋƵĞŶĐĞĚŝĂŐƌĂŵĚŝďĞŶƚƵŬďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶƉĂƐĂŶŐĂŶ
ŝŶƚĞƌĂŬƐŝƐĞďƵĂŚĂŬƚŽƌĚĂŶƐĞďƵĂŚƵƐĞĐĂƐĞ͘
dĂŚĂƉ ĂŬŚŝƌ ƉĂĚĂ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĂĚĂůĂŚ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ͘
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ŝŶŝ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ǇĂŶŐ ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ƚĂŵƉŝůĂŶ
ŵŽďŝůĞĂƵŐŵĞŶƚĞĚƌĞĂůŝƚǇŵĞĚŝĂƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶϯŚŝĚƌŽƐĨĞƌ͘
ϯ͘ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ
WĂĚĂ ƚĂŚĂƉĂŶ ŝŶŝ ƐĞůƵƌƵŚ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ĂŬĂŶ Ěŝ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ĂŬĂŶ ĚŝĂǁĂůŝ ĚĞŶŐĂŶ ĚĞƐŬƌŝƉƐŝ
ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ͘ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ
ǇĂŶŐĂŬĂŶĚŝůĂŬƵŬĂŶ͕ƉĂĚĂ ƚĂŚĂƉĂŶ ƚĞƌĂŬŚŝƌ ĂŬĂŶĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ƉĂĚĂ
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ĚĞŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ŽƉĞƌĂƐŝ ŶĚƌŽŝĚ͘ WĞŵďƵĂƚĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ĂŬĂŶ




















ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĚĂƚĂƐĞƚ ĚĂƌŝ sƵĨŽƌŝĂ ǇĂŶŐ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŬĞƉĞƌůƵĂŶ
ĚĂƚĂƐĞƚĚŝhŶŝƚǇ͘
ϯ͘ϱ WĞŶŐƵũŝĂŶĚĂŶŶĂůŝƐŝƐ
DĞƚŽĚĞ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĂĚĂůĂŚ ƐǇƐƚĞŵ ƵƐĂďŝůŝƚǇ ƐĐĂůĞ ďĞƌƵƉĂ ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ͘
DĞƚŽĚĞ ŝŶŝ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ŚĂƐŝů ŬĞůĂǇĂŬĂŶ ǇĂŶŐ ďĂŝŬ͘ ^h^
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ďĞƌƵƉĂ ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ϮϬ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ ǇĂŶŐ
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂƚĞůĂŚŵĞŶĐŽďĂŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƐŝƐƚĞŵͬĂƉůŝŬĂƐŝ͘
WĞŶŐƵũŝĂŶƉĞƌĂŶŐŬĂƚůƵŶĂŬĂŬĂŶĚŝůĂŬƵŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝĂƉĂŬĂŚĂƉůŝŬĂƐŝ
ĚĂƉĂƚďĞƌũĂůĂŶ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ ǇĂŶŐĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶĚĂŶŵĞŵĞŶƵŚŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ǇĂŶŐ




ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ůĂŝŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ
ŵĞƚŽĚĞůĂĐŬͲŽǆdĞƐƚŝŶŐǀĂůŝĚĂƐŝĨƵŶŐƐŝŽŶĂůĚĂŶƉĞŶŐƵũŝĂŶƵƐĂďŝůŝƚǇ͘
WĞŶŐƵũŝĂŶ ǀĂůŝĚĂƐŝ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ŬĂƐƵƐ Ƶũŝ ƚĞƌůĞďŝŚ ĚĂŚƵůƵ͘
:ƵŵůĂŚ ŬĂƐƵƐ Ƶũŝ ĂĚĂůĂŚ ƐĞďĂŶǇĂŬ ũƵŵůĂŚ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů͘ <ĞŵƵĚŝĂŶ
ƉĞŶŐƵũŝĂŶĚŝůĂŬƵŬĂŶƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶƉƌŽƐĞĚƵƌƵũŝǇĂŶŐƚĞƌƚĞƌĂĚŝƐĞƚŝĂƉŬĂƐƵƐƵũŝ͘
,ĂƐŝů ĚĂƌŝ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ĚĂůĂŵ ďĞŶƚƵŬ ǀĂůŝĚ ĚĂŶ ƚŝĚĂŬ ǀĂůŝĚ͘ ^ƚĂƚƵƐ
ƉĞŶŐƵũŝĂŶĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶǀĂůŝĚĂƉĂďŝůĂŬŽŶĚŝƐŝǇĂŶŐĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶƐĂŵĂĚĞŶŐĂŶŬŽŶĚŝƐŝ
ǇĂŶŐĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ͘
WĞŶŐƵũŝĂŶ ƵƐĂďŝůŝƚǇ ĂŬĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ĂƉĂŬĂŚ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ
ƵƐĂďŝůŝƚǇ ĞĨŝƐŝĞŶ͕ ĞĨĞŬƚŝĨ ĂƚĂƵ ŬĞƉƵĂƐĂŶ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĚĂůĂŵ ƐŝƐƚĞŵ͕ ƐĞƉĞƌƚŝ ĂƉĂŬĂŚ
ĂƉůŝŬĂƐŝ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝďƵĂƚ ĚĂƉĂƚŵĞŵĞŶƵŚŝ ŬƌŝƚĞƌŝĂ ǇĂŶŐ ƐƵĚĂŚ ĂĚĂ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ
ŵĞĚŝĂƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶĂŬĂŶĚŝůĂŬƵŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶŬĞůĂǇĂŬĂŶ




WĂĚĂ ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ ĂŬĂŶĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƐĞƚĞůĂŚ ƚĂŚĂƉ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ͕
ĚĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ƚĞůĂŚ ƐĞůĞƐĂŝ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘ <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ ĚŝĂŵďŝů ĚĂƌŝ ŚĂƐŝů
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ĚĂŶ ĂŶĂůŝƐŝƐ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ĂƉůŝŬĂƐŝ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝďĂŶŐƵŶ͕ ĚĞŶŐĂŶ ƚƵũƵĂŶ
ĂƉĂŬĂŚ ĂƉůŝŬĂƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝďĂŶŐƵŶ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚ ǇĂŶŐ ĚŝƌƵŵƵƐŬĂŶ
ĂƚĂƵ ƚŝĚĂŬ͘ dĂŚĂƉ ĂŬŚŝƌ ĂĚĂůĂŚ ƐĂƌĂŶ ǇĂŶŐ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƉĞƌďĂŝŬŝ





















WĂĚĂ ďĂď ŝŶŝ ŵĞŵďĂŚĂƐ ƚĞŶƚĂŶŐ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ĚĂƌŝ ĂƉůŝŬĂƐŝ͘

















dĂŚĂƉ ĂŶĂůŝƐŝƐ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ĚŝĂǁĂůŝ ĚĞŶŐĂŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ ƐĞůƵƌƵŚ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ
;ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͿĂƉůŝŬĂƐŝŵŽďŝůĞĂƵŐŵĞŶƚĞĚƌĞĂůŝƚǇƵŶƚƵŬŵĞĚŝĂƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶϯ






ŬŚƵƐƵƐŶǇĂ ƉĞůĂũĂƌ ^DŬĞůĂƐ yĚŝŵĂŶĂ ƚĞƌĚĂƉĂƚŵĂƚĂƉĞůĂũĂƌĂŶ ŐĞŽŐƌĂĨŝ ĚĂƐĂƌ
ǇĂŶŐĚŝĚĂůĂŵŶǇĂƚĞƌĚĂƉĂƚŚŝĚƌŽƐĨĞƌ͘WĞŶŐŐƵŶĂďŝƐĂŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ






















WĂĚĂ ƚĂŚĂƉ ŝŶŝ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ ƚĞƌŚĂĚĂƉƉĞŶŐŐƵŶĂ ǇĂŶŐďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ





















^ŬĞŶĂƌŝŽ ƵƐĞ ĐĂƐĞ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ĚĞƚĂŝů ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ ĂůƵƌ ĚĂƌŝ ƐĞďƵĂŚ ƵƐĞ ĐĂƐĞ






























ĞƐŬƌŝƉƐŝ hƐĞ ĐĂƐĞ ŝŶŝ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ďĂŐĂŝŵĂŶĂ
ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĚĂƉĂƚ ŵĞŵƵůĂŝ ĂŬƐĞƐ ŬĞ ƐĐĞŶĞ
ŵƵůĂŝ͘
<ŽŶĚŝƐŝǁĂů WĞŶŐŐƵŶĂ ŚĂƌƵƐ ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ
ƚĞƌůĞďŝŚ ĚĂŚƵůƵ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƵůĂŝ ƵƐĞ ĐĂƐĞ͘
WĞŶŐŐƵŶĂŚĂƌƵƐŵĂƐƵŬƉĂĚĂŚĂůĂŵĂŶDƵůĂŝ͘
ůƵƌhƚĂŵĂ;ĂƐŝĐ&ůŽǁͿ ϭ͘ WĞŶŐŐƵŶĂŵĞŵŝůŝŚŵĞŶƵŵƵůĂŝ͘
Ϯ͘ hƐĞ ĐĂƐĞ ďĞƌĂŬŚŝƌ ŬĞƚŝŬĂ ƉĞŶŐŐƵŶĂ
ƐĞůĞƐĂŝƵŶƚƵŬŵĞŵŝůŝŚŵĞŶƵǇĂŶŐĂĚĂ͘





ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞůŝŚĂƚ ŵĞĚŝĂ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ĚĂůĂŵ ƐŝƐƚĞŵ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ







ĞƐŬƌŝƉƐŝ hƐĞ ĐĂƐĞ ŝŶŝ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ďĂŐĂŝŵĂŶĂ
ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĚĂƉĂƚ ŵĞŵƵůĂŝ ĂŬƐĞƐ ŬĞ ƐĐĞŶĞ
ŵĞĚŝĂƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ͘
<ŽŶĚŝƐŝǁĂů WĞŶŐŐƵŶĂ ŚĂƌƵƐ ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ
ƚĞƌůĞďŝŚ ĚĂŚƵůƵ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƵůĂŝ ƵƐĞͲĐĂƐĞ͘
WĞŶŐŐƵŶĂ ŚĂƌƵƐ ŵĂƐƵŬ ƉĂĚĂ ƐĐĞŶĞ ŵĞĚŝĂ
ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ͘
ůƵƌhƚĂŵĂ;ĂƐŝĐ&ůŽǁͿ ϭ͘ WĞŶŐŐƵŶĂŵĞŵŝůŝŚŵĞŶƵŵƵůĂŝ͘
























 hƐĞͲĐĂƐĞ ďĞƌĂŬŚŝƌ ŬĞƚŝŬĂ ƉĞŶŐŐƵŶĂ
ƐĞůĞƐĂŝ ƵŶƚƵŬ ŵĞůŝŚĂƚ ĚĂŶ ŵĞŶĞŬĂŶ
ƚŽŵďŽůŬĞůƵĂƌ͘
<ŽŶĚŝƐŝŬŚŝƌ :ŝŬĂ ƵƐĞͲĐĂƐĞ ďĞƌŚĂƐŝů͕ ŵĂŬĂ ĂŬĂŶ ŬĞůƵĂƌ




ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞůŝŚĂƚ ŵĞŶƵ ƉĂŶĚƵĂŶ ĚĂůĂŵ ƐŝƐƚĞŵ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ







ĞƐŬƌŝƉƐŝ hƐĞ ĐĂƐĞ ŝŶŝ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ďĂŐĂŝŵĂŶĂ
ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĚĂƉĂƚ ŵĞŵƵůĂŝ ĂŬƐĞƐ ŬĞ ƐĐĞŶĞ
ŬƵŝƐ͘
<ŽŶĚŝƐŝǁĂů WĞŶŐŐƵŶĂ ŚĂƌƵƐ ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ
ƚĞƌůĞďŝŚ ĚĂŚƵůƵ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƵůĂŝ ƵƐĞͲĐĂƐĞ͘
WĞŶŐŐƵŶĂŚĂƌƵƐŵĂƐƵŬƉĂĚĂƐĐĞŶĞŬƵŝƐ͘
ůƵƌhƚĂŵĂ;ĂƐŝĐ&ůŽǁͿ ϭ͘WĞŶŐŐƵŶĂŵĞŵŝůŝŚŵĞŶƵŬƵŝƐ͘




<ŽŶĚŝƐŝŬŚŝƌ :ŝŬĂ ƵƐĞͲĐĂƐĞ ďĞƌŚĂƐŝů͕ ŵĂŬĂ ĂŬĂŶ ŬĞůƵĂƌ






















ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞůŝŚĂƚ ŵĞŶƵ ƉĂŶĚƵĂŶ ĚĂůĂŵ ƐŝƐƚĞŵ͘ <ĞďƵƚƵŚĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ







ĞƐŬƌŝƉƐŝ hƐĞ ĐĂƐĞ ŝŶŝ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ďĂŐĂŝŵĂŶĂ
ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĚĂƉĂƚ ŵĞŵƵůĂŝ ĂŬƐĞƐ ŬĞ ƐĐĞŶĞ
ƉĂŶĚƵĂŶ͘
<ŽŶĚŝƐŝǁĂů WĞŶŐŐƵŶĂ ŚĂƌƵƐ ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ
ƚĞƌůĞďŝŚ ĚĂŚƵůƵ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƵůĂŝ ƵƐĞͲĐĂƐĞ͘
WĞŶŐŐƵŶĂŚĂƌƵƐŵĂƐƵŬƉĂĚĂƐĐĞŶĞƉĂŶĚƵĂŶ͘
ůƵƌhƚĂŵĂ;ĂƐŝĐ&ůŽǁͿ ϭ͘WĞŶŐŐƵŶĂŵĞŵŝůŝŚŵĞŶƵƉĂŶĚƵĂŶ




<ŽŶĚŝƐŝŬŚŝƌ :ŝŬĂ ƵƐĞͲĐĂƐĞ ďĞƌŚĂƐŝů͕ ŵĂŬĂ ĂŬĂŶ ŬĞůƵĂƌ
ǁŝŶĚŽǁ ǇĂŶŐ ďĞƌŝƐŝ ƉĂŶĚƵĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐ
ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ͘ :ŝŬĂ ƚŝĚĂŬ͕ ŬĞĂĚĂĂŶ
ƐŝƐƚĞŵƚŝĚĂŬďĞƌƵďĂŚ͘
ϰ͘Ϯ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶƉůŝŬĂƐŝ
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ ŵĞůŝƉƵƚŝ ĞŵƉĂƚ ƚĂŚĂƉĂŶ ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ ŝĂůĂŚ































dĂŚĂƉ ƉĞƌƚĂŵĂ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĂĚĂůĂŚ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ
ƐŝƐƚĞŵƐĞĐĂƌĂŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶďĞƐĞƌƚĂ ŝŶƚĞƌĂŬƐŝĂŶƚĂƌĂĞůĞŵĞŶͲĞůĞŵĞŶ͘'ĂŵďĂƌϰ͘ϯ










WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚŝĂŐƌĂŵ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŬĞŐŝĂƚĂŶ ƉĞŵŽĚĞůĂŶ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐͲ





































WĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϱ ĂĚĂůĂŚ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŽůĞŚ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĚĞŶŐĂŶ
ƐŝƐƚĞŵ͘ŬƚŝǀŝƚĂƐǇĂŶŐƚĞƌũĂĚŝƐĞƐƵĂŝƐŬĞŶĂƌŝŽƵƐĞͲĐĂƐĞŵĞůŝŚĂƚŽďũĞŬϯ͘ĞŶŐĂŶ
ĂůƵƌƉĞƌƚĂŵĂƉĞŶŐŐƵŶĂŵĞŵďƵŬĂĂƉůŝŬĂƐŝ͕ŬĞŵƵĚŝĂŶƉĞŶŐŐƵŶĂŵĞŵŝůŝŚƚŽŵďŽů
͞ŵƵůĂŝ͕͟ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ĂŬĂŶ ŵĞŶŐĂƌĂŚŬĂŶ ŬĞ ŬĂŵĞƌĂ ǀŝĞǁ͕ ƐĞƚĞůĂŚ ŝƚƵ
















ƐŝƐƚĞŵ͘ ŬƚŝǀŝƚĂƐ ǇĂŶŐ ƚĞƌũĂĚŝ ƐĞƐƵĂŝ ƐŬĞŶĂƌŝŽ ƵƐĞͲĐĂƐĞ ŵĞůŝŚĂƚ ŵĞŶƵ ŬƵŝƐ͘
ĞŶŐĂŶĂůƵƌƉĞƚĂŵĂƉĞŶŐŐƵŶĂŵĞŵďƵŬĂĂƉůŝŬĂƐŝůĂůƵŵĞŵŝůŝŚŵĞŶƵ͞ŬƵŝƐ͟ŵĂŬĂ



















ďĞďĞƌĂƉĂ ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ ĚĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ĂŬĂŶ ďĞƌƉŝŶĚĂŚ ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͘



















WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ^ĞƋƵĞŶĐĞ ŝĂŐƌĂŵ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬŵĞŶŐŐĂŵďĂƌŬĂŶ ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ
ǇĂŶŐƚĞƌũĂĚŝĂŶƚĂƌŽďũĞŬƉĂĚĂƐĞďƵĂŚƉƌŽƐĞƐǇĂŶŐƚĞƌũĂĚŝĚĂůĂŵƐŝƐƚĞŵŵĞŶƵƌƵƚ
ƵƌƵƚĂŶ ǁĂŬƚƵ͘ WĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϴ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ďĂŐĂŝŵĂŶĂ ĂůƵƌ ƐŝƐƚĞŵ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŵƉƌŽƐĞƐ ƐĞďƵĂŚ ƉĞƐĂŶ ǇĂŶŐ ŶĂŶƚŝ ĂŬĂŶ ĚŝƚĞƌŝŵĂ ŽůĞŚ ƉĞŶŐŐƵŶĂ͘ ^ĞƋƵĞŶĐĞ
ĚŝĂŐƌĂŵ Ěŝ ďĂǁĂŚŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ĂůƵƌŵĞƚŚŽĚ ƵƚĂŵĂ ŬĞƚŝŬĂ ƉĞŶŐŐƵŶĂŵĞŵŝůŝŚ
ŵĞŶƵ ŵƵůĂŝ͘ ŬƚŝǀŝƚĂƐ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ĚŝŵƵůĂŝ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ŵĞŵďƵŬĂ ŚĂůĂŵĂŶ
ŵĞŶƵŵƵůĂŝ ǇĂŶŐ ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ ŽůĞŚ ƌĞŐŝƐƚĞƌ h/͘ ZĞŐŝƐƚĞƌ h/ ĂŬĂŶ ŵĞŶŐŚƵďƵŶŐŝ
KďũĞŬhƐĞƌƵŶƚƵŬŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶŵĞƚŚŽĚŵƵůĂŝ;Ϳ͘DĞƚŚŽĚŵƵůĂŝ;Ϳ ĂŬĂŶŵĂƐƵŬŬĞ






























WĂĚĂ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ ĂƉůŝŬĂƐŝ ŝŶŝ ĂŬĂŶ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐ
ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ ĂƉůŝŬĂƐŝ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ŽďũĞŬ ϯ ĚĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ƚĞƌŬĂŝƚ ĚĞŶŐĂŶ ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ͘





































,ĂůĂŵĂŶ ƵƚĂŵĂ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŚĂůĂŵĂŶ ĂǁĂů ĚĂƌŝ ĂƉůŝŬĂƐŝ ǇĂŶŐ ƉĞƌƚĂŵĂ ŬĂůŝ
ŵƵŶĐƵů ƐĂĂƚ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ͘ WĂĚĂ ŚĂůĂŵĂŶ ŝŶŝ ƚĞƌĚĂƉĂƚ













































































































WĞŶũĞůĂƐĂŶ ƉĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϭϰ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŵĂƌŬĞƌ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ





















Ăď ŝŶŝŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐ ƚĂŚĂƉ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĂƉůŝŬĂƐŝĂƵŐŵĞŶƚĞĚƌĞĂůŝƚǇ
ƵŶƚƵŬ ŵĞĚŝĂ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ϯ ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ
ĚŝďĂŚĂƐ ƉĂĚĂ ďĂď ϰ͘ WĞŵďĂŚĂƐĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ĂŬĂŶŵĞŶũĂĚŝ ďĞďĞƌĂƉĂ ƚĂŚĂƉ






^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ ƐŝƐƚĞŵĂŬĂŶĚŝďĂŐŝŵĞŶũĂĚŝ ĚƵĂ ǇĂŝƚƵ ƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝƉĞƌĂŶŐŬĂƚŬĞƌĂƐ
ĚĂŶƐƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝƉĞƌĂŶŐŬĂƚůƵŶĂŬ͘
ϱ͘ϭ͘ϭ͘ϭ ^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝWĞƌĂŶŐŬĂƚ<ĞƌĂƐ
^ƉĞƐŝĨŝŬĂƐŝ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ŬĞƌĂƐ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ ŵĞŵďĂŶŐƵŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ











































WĂĚĂ ƚĂŚĂƉ ďĂƚĂƐĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ĂƉůŝŬĂƐŝ ŵŽďŝůĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞĂůŝƚǇ ƵŶƚƵŬ
ŵĞĚŝĂƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶϯŚŝĚƌŽƐĨĞƌƐĞďĂŐĂŝďĞƌŝŬƵƚ͘
Ă͘ KďũĞŬ ŬŽŶƚĞŶ ϯ ĚĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŵĂƌŬĞƌ ƐƵĚĂŚ
ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ͘
ď͘ WĞŵĂƐĂŶŐĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ƚĞƌŐĂŶƚƵŶŐ ƉĂĚĂ ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ ŵĞŵŽƌŝ ĚĂƌŝ ƐĞƚŝĂƉ
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚŵŽďŝůĞ͘
ϱ͘ϭ͘ϯ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŶƚĂƌDƵŬĂ
WĂĚĂ ďĂŐŝĂŶ ŝŶŝ ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚ ĂŶƚĂƌ ŵƵŬĂ ĚĂƌŝ ĂƉůŝŬĂƐŝ ŵŽďŝůĞ
ĂƵŐŵĞŶƚĞĚƌĞĂůŝƚǇƵŶƚƵŬŵĞĚŝĂƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶϯŚŝĚƌŽƐĨĞƌ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĂŶƚĂƌ
ŵƵŬĂ ĚŝƐŝŶŝ ƚĞƌĚŝƌŝ ĚĂƌŝ ĂŶƚĂƌ ŵƵŬĂ ƐƉůĂƐŚ ƐĐƌĞĞŶ͕ ŵĞŶƵ ƵƚĂŵĂ͕ ŵĞŶƵ ƵƚĂŵĂ͕
ŵĞŶƵ ŬƵŝƐ͘ WĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ ϱ͘ϭ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ƚĂŵƉŝůĂŶ ƐƉůĂƐŚ ƐĐƌĞĞŶ  ƐĞďĞůƵŵ
ƉĞŶŐŐƵŶĂŵĂƐƵŬŬĞŵĞŶƵƵƚĂŵĂĂƉůŝŬĂƐŝ͘
'ĂŵďĂƌϱ͘ϭdĂŵƉŝůĂŶ/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ^ƉůĂƐŚ^ĐƌĞĞŶ





















WĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ ϱ͘ϯ ĂĚĂůĂŚ ƚĂŵƉŝůĂŶ ĚĂƌŝ ŵĞŶƵ ƐƚĂƌƚ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ůĂŶŐƐƵŶŐ
ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ƚĂŵƉŝůĂŶ ŬĂŵĞƌĂ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞĂůŝƚǇ͘ :ŝŬĂ ŬĂŵĞƌĂ ŬŝƚĂ ĂƌĂŚ ŬĞ






WĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ ϱ͘ϱ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ƚĂŵƉŝůĂŶ ŵĞŶƵ ŬƵŝƐ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ŵƵŶĐƵů






















WĂĚĂ ƚĂŚĂƉĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ŬŽĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ĚĂƌŝ ĂƉůŝŬĂƐŝŵŽďŝůĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ
ƌĞĂůŝƚǇ ƵŶƚƵŬ ŵĞĚŝĂ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ϯ ŚŝĚƌŽƐĨĞƌ ŵĞŵŝůŝŬŝ ďĞďĞƌĂƉĂ ƉƌŽƐĞƐ ĚĂƌŝ
ŵĞƚŚŽĚǇĂŶŐĚŝƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ͘
ϱ͘ϭ͘ϰ͘ϭ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝDĞŶƵDƵůĂŝ
WĂĚĂ dĂďĞů ϱ͘ϰ ĂĚĂůĂŚ ƉŽƚŽŶŐĂŶ ŬŽĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ŝŶĨŽ ŽďũĞŬ ϯ ǇĂŶŐ
ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ŵĞƚŚŽĚ KŶ'h/ ;ďĂƌŝƐ ϭϰͿ ŵĞŵďĞŶƚƵŬ ƐůŝĚĞƐŚŽǁ ĚĂůĂŵ
ďĞŶƚƵŬ ƉŽƉƵƉ͕ ũŝŬĂ ƚŽŵďŽů ŽďũĞŬ ϯ ǇĂŶŐ ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ ĚŝƐĞŶƚƵŚ͘ WĂĚĂ























   5D\FDVW+LWKLW 
LI3K\VLFV5D\FDVWUD\RXWKLW^MLNDREMHNGLVHQWXK
  LIKLWWUDQVIRUP  WDUJHW^MLNDREMHN
GLVHQWXKPHQXMXWDUJHW
     VWDWXV,QIR WUXH
    `




  LIVWDWXV,QIR  WUXH^   































































































































































































































WĂĚĂ ƚĂŚĂƉ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ŵĞŶƵ ŬƵŝƐ ǇĂŶŐ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ƉŽƚŽŶŐĂŶ ŬŽĚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶŬƵŝƐ͘WĂĚĂdĂďĞůϱ͘ϲŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶŵĞƚŚŽĚƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶƐŬŽƌ
ďĞŶĂƌ͕ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂŵĞƚŚŽĚ ŝŶŝ ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ ĂŬĂŶ ĚŝĂĐĂŬ ĚĂŶ ĚŝďĂƚĂƐŬĂŶ ũƵŵůĂŚ
ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ ĂŬĂŶ ĚŝĂĐĂŬ ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ ƉĂĚĂ ƌĂŶĚYƵĞƐƚŝŽŶ ;ďĂƌŝƐ ϵ ĚĂŶ ďĂƌŝƐ ϭϭͿ͘
^ĞƚĞůĂŚ ŝƚƵ ĂŬĂŶ ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ ĚĂŶŵĞƚŚŽĚ ŝŶŝ ĂŬĂŶ ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ





















  VFRUH2EM*HW&RPSRQHQW7H[W0HVK!WH[W 
6FRUHWRWDO&RUUHFWSHUKLWXQJDQVNRUEHQDU
  LIUDQG4XHVWLRQ  SHUWDQ\DDQDNDQGLDFDN
  ^





















































  LIFKRLFH6HOHFWHG  \^MLNDGLSLOLK
EHUQLODL\
   FKRLFH6HOHFWHG Q
MLNDGLSLOLKEHUQLODLQ





    WRWDO&RUUHFW 
   `
   HOVH^
UHVXOW2EM*HW&RPSRQHQW7H[W0HVK!WH[W ,QFRUUHFW
MLNDMDZDEDQVDODKNHOXDUDQDNDQ³LQFRUUHFW´
   `
  `
 `
WĂĚĂ dĂďĞů ϱ͘ϳ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ƉŽƚŽŶŐĂŶ ŬŽĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ũĂǁĂďĂŶ ŬƵŝƐ ǇĂŶŐ
ĂŬĂŶ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ũĂǁĂďĂŶ ŝƚƵ ďĞŶĂƌ ĂƚĂƵ ƐĂůĂŚ͘ WĂĚĂ ŵĞƚŚŽĚ
'ĞƚŽŵƉŽŶĞŶƚ ;ďĂƌŝƐ ϭϭͿ ŝŶŝ ĂŬĂŶ ŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ƉŝůŝŚĂŶ ƉĂĚĂ


























































  WH[WFRQWUROVHOHFWHG$QVZHU JDPH2EMHFWQDPH
PHPLOLKMDZDEDQSDGDQDPDREMHN








<ĂƐƵƐ Ƶũŝ ĚŝďƵĂƚ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƚŝĂƉ ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů ĂƉůŝŬĂƐŝ͘
ĂŶǇĂŬŶǇĂŬĂƐƵƐƵũŝĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶũƵŵůĂŚŬĞďƵƚƵŚĂŶ͘^ĞƚŝĂƉŬĂƐƵƐƵũŝ
ǇĂŶŐĚŝďƵĂƚƉĂĚĂƉĞŶĞůŝŝĂŶ ŝŶŝŵĞŵŝůŝŬŝŶŽŵŽƌŬĂƐƵƐƵũŝ͕ŶĂŵĂŬĂƐƵƐƵũŝ͕ ŽďũĞŬ
Ƶũŝ͕ ƚƵũƵĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͕ ĚĂƚĂ ŵĂƐƵŬĂŶ͕ ƉƌŽƐĞĚƵƌ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ĚĂŶ ŚĂƐŝů ǇĂŶŐ
ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ͘










































DĞŵĂƐƚŝŬĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ŵŽďŝůĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞĂůŝƚǇ ƵŶƚƵŬ
ŵĞĚŝĂƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶϯŚŝĚƌŽƐĨĞƌŵĞŵŝůŝŬŝ ĨƵŶŐƐŝǇĂŶŐ










ƉůŝŬĂƐŝ ĂŬĂŶ ŵĞŵďƵŬĂ ƉŽƉƵƉ ŬĞƚŝŬĂ ŵĞŶƵ ŵĞĚŝĂ
ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ Ěŝ ŽďũĞŬ ϯ ĚŝƚĞŬĂŶ͘ WŽƉƵƉ ĚĂƌŝ ŵĞŶƵ








































ŵĞŵŝůŝŚ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ũĂǁĂďĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝďĞƌŝŬĂŶ͕























ƉůŝŬĂƐŝ ĂŬĂŶ ŵĞŵďƵŬĂ ƉŽƉƵƉ ŬĞƚŝŬĂ ŵĞŶƵ ƉĂŶĚƵĂŶ
ĚŝƚĞŬĂŶ͘ WŽƉƵƉ ĚĂƌŝ ŵĞŶƵ ƉĂŶĚƵĂŶ ĂŬĂŶŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ
ĐĂƌĂĚĂƌŝŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶĂƉůŝŬĂƐŝ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶsĂůŝĚĂƐŝ
^ĞƚĞůĂŚ ŬĂƐƵƐ Ƶũŝ ĚŝďƵĂƚ͕ ƚĂŚĂƉ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƐĞƐƵĂŝ
ĚĞŶŐĂŶƉƌŽƐĞĚƵƌƉĞŶŐƵũŝĂŶǇĂŶŐƚĞƌƚĞƌĂĚŝƐĞƚŝĂƉŬĂƐƵƐƵũŝ͘DĂŬĂŚĂƐŝůƉĞŶŐƵũŝĂŶ
ƚĞƌƐĞďƵƚŬĞŵƵĚŝĂŶĚŝƐĂũŝŬĂŶĚĂůĂŵďĞŶƚƵŬƚĂďĞů͘,ĂƐŝůƉĞŶŐƵũŝĂŶĚŝŬĂƚĂŬĂŶǀĂůŝĚ
ĂƉĂďŝůĂ ŚĂƐŝů ǇĂŶŐ ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ ƐĂŵĂ ĚĞŶŐĂŶ ŚĂƐŝů ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ͘ dĂďĞů ϱ͘ϭϯ



































































































WĞŶŐƵũŝĂŶ hƐĂďŝůŝƚǇ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐƵũŝ ĂƉĂŬĂŚ ĂƉůŝŬĂƐŝ ĚĂƉĂƚ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ŵƵĚĂŚ ŽůĞŚ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĂƚĂƵ ƚŝĚĂŬ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ
ƐĞƚĞůĂŚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ ŵĞŶĐŽďĂ ĂƉůŝŬĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ƐĞďƵĂŚ ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶƉĂĚĂƐĞƚŝĂƉƌĞƐƉŽŶĚĞŶ͘ĂůŽŶƉĞŶŐŐƵŶĂƉĂĚĂĂƉůŝŬĂƐŝŝŶŝĂĚĂůĂŚĂŶĂŬ
ŬĞůĂƐ ϭϬ ^D ;^ĞŬŽůĂŚ DĞŶĞŶŐĂŚ ƚĂƐͿ͘ DĞƚŽĚĞ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ




































ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ
ϯ͘ DĞŶƵƌƵƚƐĂǇĂ͕ĂƉůŝŬĂƐŝŝŶŝ
ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶŵƵĚĂŚĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ








ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ
ϲ͘ DĞŶƵƌƵƚ ƐĂǇĂ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ďĂŶǇĂŬ




ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ






ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ
ϴ͘ ^ĂǇĂ ƉŝŬŝƌ ĂƉůŝŬĂƐŝ ŝŶŝ ƚŝĚĂŬ
ƉƌĂŬƚŝƐĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ
ϵ͘ ^ĂǇĂŵĞƌĂƐĂƉĞƌĐĂǇĂĚŝƌŝĚĂƉĂƚ








Yϭ YϮ Yϯ Yϰ Yϱ Yϲ Yϳ Yϴ Yϵ YϭϬ
Zϭ ϰ Ϯ ϰ ϭ ϯ ϯ ϰ Ϯ ϰ Ϯ
ZϮ ϰ Ϯ ϰ Ϯ ϰ Ϯ ϱ Ϯ ϱ ϭ
Zϯ ϰ ϯ ϱ Ϯ ϱ ϰ ϱ Ϯ ϱ ϯ



















Zϱ ϰ ϭ ϱ ϭ ϱ ϭ ϱ ϱ ϱ ϭ
Zϲ ϱ ϭ ϱ ϭ ϰ Ϯ ϰ ϭ ϱ ϭ
Zϳ ϰ Ϯ ϰ Ϯ ϰ ϭ ϯ Ϯ ϱ ϭ
Zϴ ϯ ϯ ϰ ϰ ϱ ϭ ϰ Ϯ ϱ ϰ
Zϵ ϰ ϭ ϱ Ϯ ϰ ϭ ϱ ϭ ϱ ϭ
ZϭϬ ϰ Ϯ ϱ Ϯ ϰ Ϯ ϱ ϭ ϰ Ϯ
Zϭϭ ϱ ϯ ϰ ϯ ϯ ϯ ϰ ϭ ϯ Ϯ
ZϭϮ ϯ ϭ ϱ ϭ ϰ Ϯ ϱ ϭ ϰ ϭ
Zϭϯ ϱ ϯ ϱ Ϯ ϯ ϯ ϱ ϭ ϰ Ϯ
Zϭϰ ϱ ϭ ϱ ϭ ϱ ϭ ϰ Ϯ ϰ Ϯ
Zϭϱ ϰ Ϯ ϱ ϭ ϰ Ϯ ϱ Ϯ ϰ ϭ
Zϭϲ ϱ ϭ ϱ ϭ ϱ ϭ ϱ ϭ ϱ ϭ
Zϭϳ ϱ ϯ ϰ Ϯ ϰ Ϯ ϰ Ϯ ϰ ϯ
Zϭϴ ϰ ϯ ϯ Ϯ ϯ Ϯ ϰ ϰ ϰ ϭ
Zϭϵ ϰ ϯ ϯ Ϯ ϱ ϭ ϰ ϭ ϰ Ϯ







^h^Yϭ YϮ Yϯ Yϰ Yϱ Yϲ Yϳ Yϴ Yϵ YϭϬ
Zϭ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯϬ ϳϱ
ZϮ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯ ϰ ϯ ϰ ϰ ϯϯ ϴϮ͕ϱ
Zϯ ϯ Ϯ ϰ ϯ ϰ ϭ ϰ ϯ ϰ Ϯ ϯϬ ϳϱ
Zϰ ϰ ϰ ϰ ϯ ϰ ϰ ϰ ϯ ϰ ϰ ϯϴ ϵϱ
Zϱ ϯ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ Ϭ ϰ ϰ ϯϱ ϴϳ͕ϱ
Zϲ ϰ ϰ ϰ ϰ ϯ ϯ ϯ ϰ ϰ ϰ ϯϳ ϵϮ͕ϱ
Zϳ ϰ ϰ ϰ ϰ ϯ ϯ ϯ ϰ ϰ ϰ ϯϯ ϴϮ͕ϱ
Zϴ Ϯ Ϯ ϯ ϭ ϰ ϰ ϯ ϯ ϰ ϭ Ϯϳ ϲϳ͕ϱ
Zϵ ϯ ϰ ϰ ϯ ϯ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ ϯϳ ϵϮ͕ϱ
ZϭϬ ϯ ϯ ϰ ϯ ϯ ϯ ϰ ϰ ϯ ϯ ϯϯ ϴϮ͕ϱ
Zϭϭ ϰ Ϯ ϯ Ϯ Ϯ Ϯ ϯ ϰ Ϯ ϯ Ϯϳ ϲϳ͕ϱ
ZϭϮ Ϯ ϰ ϰ ϰ ϯ ϯ ϰ ϰ ϯ ϰ ϯϱ ϴϳ͕ϱ
Zϭϯ ϰ Ϯ ϰ ϯ Ϯ Ϯ ϰ ϰ ϯ ϯ ϯϭ ϳϳ͕ϱ
Zϭϰ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯϲ ϵϬ






























ĚĂŶ ZŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐŬŽƌ ŬŽŶƚƌŝďƵƐŝ͘ <ŽůŽŵ ũƵŵůĂŚ ďĞƌŝƐŝ ŶŝůĂŝ ǇĂŶŐ ĚŝĚĂƉĂƚ ĚĂƌŝ
ƉĞŶũƵŵůĂŚĂŶ ƐŬŽƌ ŬŽŶƚƌŝďƵƐŝ ƐĞƚŝĂƉ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ͘ hŶƚƵŬŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ƐŬŽƌ ^h^͕
ŶŝůĂŝ ƉĂĚĂ ŬŽůŽŵ ũƵŵůĂŚ ĚŝŬĂůŝŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ Ϯ͕ϱ͘ dŽƚĂů ^h^ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŶŝůĂŝ ƚŽƚĂů
ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ ŶŝůĂŝ ^h^͘ dŽƚĂů ^h^ ƚĞƌƐĞďƵƚ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝďĂŐŝ ĚĞŶŐĂŶ ďĂŶǇĂŬŶǇĂ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ͕ƐĞŚŝŶŐŐĂĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶƌĂƚĂͲƌĂƚĂƐŬŽƌ^h^ƐĞďĞƐĂƌϴϮ͘
ϱ͘ϰ WĞŶŐƵũŝĂŶDĞĚŝĂWĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ
WĞŶŐƵũŝĂŶ ŵĞĚŝĂ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐƵũŝ ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ













Zϭϲ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰ ϰϬ ϭϬϬ
Zϭϳ ϰ Ϯ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯ ϯ Ϯ Ϯϵ ϳϮ͕ϱ
Zϭϴ ϰ ϯ ϯ Ϯ ϯ Ϯ ϰ ϰ ϰ ϭ ϯϬ ϳϱ
Zϭϵ ϯ Ϯ Ϯ ϯ ϰ ϰ ϯ ϰ ϯ ϯ ϯϭ ϳϳ͕ϱ





















ϭ͘ Zϭ ϯ Ͳ
Ϯ͘ ZϮ ϰ Ͳ
ϯ͘ Zϯ ϯ Ͳ
ϰ͘ Zϰ Ϯ Ͳ
ϱ͘ Zϱ ϱ Ͳ
ϲ͘ Zϲ Ͳ ϯ
ϳ͘ Zϳ Ͳ ϱ
ϴ͘ Zϴ Ͳ ϰ
ϵ͘ Zϵ Ͳ ϰ
ϭϬ͘ ZϭϬ Ͳ ϯ
dŽƚĂů ϭϳ ϭϵ
ZĂƚĂͲZĂƚĂ^ŬŽƌ ϯ͕ϰ ϯ͕ϴ
^ŬŽƌ ƚŽƚĂů ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ǇĂŶŐ ĚŝƉĞƌŽůĞŚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ ŶŝůĂŝ ƚĞƌĞŶĚĂŚ ĚĂŶ ďĞůĂũĂƌ
ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ďƵŬƵ ƉĂĚĂ dĂďĞů ϱ͘ϭϳ ǇĂŝƚƵ ϯ͕ϰ ũĂǁĂďĂŶ ďĞŶĂƌ ĚĞŶŐĂŶ
ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ ǇĂŶŐ ďĞƌŚĂƐŝů ĚŝƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ͕ ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ ƐŬŽƌ ƚŽƚĂů ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ǇĂŶŐ
ĚŝƉĞƌŽůĞŚ ďĞůĂũĂƌ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝŵŽďŝůĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞĂůŝƚǇ ƉĂĚĂ dĂďĞů
ϱ͘ϭϳ ǇĂŝƚƵ ϯ͕ϴ ũĂǁĂďĂŶ ďĞŶĂƌ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞƌƚĂŶǇĂĂŶ ǇĂŶŐ ďĞƌŚĂƐŝů ĚŝƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ͘
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶƉĞŶŐƵũŝĂŶĚĞŶŐĂŶĚƵĂŵĞĚŝĂƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶŝŶŝĚĂƉĂƚĚŝŬĂƚĞŐŽƌŝŬĂŶ
ďĂŚǁĂ ŵĞĚŝĂ ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂƉůŝŬĂƐŝ ŵŽďŝůĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞĂůŝƚǇ
ǇĂŶŐ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ƐŬŽƌ ϯ͕ϴ͕ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ĚĂƉĂƚ ĚŝŬĂƚĂŬĂŶ ďĂŚǁĂŵĞĚŝĂ
ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶĂƉůŝŬĂƐŝŵŽďŝůĞĂƵŐŵĞŶƚĞĚƌĞĂůŝƚǇŝŶŝĚĂƉĂƚĚŝŐƵŶĂŬĂŶĚĞŶŐĂŶďĂŝŬ






















BAB 6 PENUTUP 
6.1 Kesimpulan 
Dari hasil dilakukan saat pengujian terhadap aplikasi mobile augmented reality untuk 
media pembelajaran 3D hidrosfer didapatkan beberapa kesimpulan, yaitu: 
1. Sumber ilmu tambahan pada guru sebagai media pembelajaran 3D hidrosfer berupa 
melalui sistem Augmented Reality yang diimplementasikan menggunakan game 
engine unity dengan menggunakan marker sebagai keluaran . 
2. Rancangan aplikasi mobile augmented reality untuk media pembelajaran 3D 
hidrosfer berdasarkan pendekatan berorientasi objek. Hasil pengujian validasi 
menunjukkan semua kasus uji telah valid. Hal ini membuktikan bahwa implementasi 
mobile augmented reality untuk media pembelajaran 3D hidrosfer telah sesuai 
dengan perancangan. Dengan menggunakan metode SUS pada kuesioner untuk 
pengujian usability. Hasil pengujian mendapatkan skor SUS 82. Maka dapat 
disimpulkan jumlah skor rata-rata hasil pengujian pada responden mudah dan 
berjalan dengan baik.  
3. Dampak yang diperoleh siswa kelas 10 SMA pada mobile augmented reality sebagai 
media pembelajaran 3D hidrosfer adalah mereka memperoleh pembelajaran 
hidrosfer menyamai atau bahkan lebih baik dari hidrosfer menggunakan buku tapi 
dilakukan pengujian ulang uji t dan uji z. 
4. Rancangan aplikasi mobile augmented reality untuk media pembelajaran 3D 
hidrosfer berdasarkan pengujian dua media pembelajaran, yaitu dengan 
mengunakan buku dan dengan menggunakan aplikasi mobile augmented reality. Hal 
ini membuktikan pengujian media pembelajaran perlu adanya analisis ulang dengan 
melakukan pengujian statistika secara uji t dan uji z agar mendapatkan hasil yang 
signifikan. 
6.2 Saran 
Untuk saran diberikan pada pengembangan aplikasi mobile augmented reality untuk 
media pembelajaran 3D hidrosfer lebih lanjut antara lain: 
1. Diperlukan analisis ulang dengan menggunakan pengujian statistika secara uji t dan 
uji z. 
2. Diperlukan pengembangan sistem pada aplikasi mobile augmented reality untuk 
media pembelajaran 3D hidrosfer yang lebih baik dan lebih mudah digunakan, 
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